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摘要 
I 
 
摘  要 
并购浪潮在世界范围内风起云涌，知名大企业的成长过程无一例外伴随着不断
的并购。不同的经济学派对并购动因有不同的解释，主要归结为通过并购可以获得
规模效益、产生协同效应，并且可以降低代理成本、节约交易费用。 
根据所在行业、出资方式、法人存续、资金来源等方面的不同，企业并购可以
划分为不同类别，并购公司应该根据自身和目标公司的特点采取合适的并购方式。
并购工作的一个重要方面是对目标公司的价值进行评估，评估方法有资产法、相对
价值法、内在价值法、实物期权法等四大类。采用不同的评估方法，评估结果往往
会有较大差异，应在对比分析的基础上，根据具体情况进行取舍。在企业价值评估
时要善于发现实物期权并采用合适的方法进行估值。 
新国线运输集团是一家跨区域经营的大型公路客运企业，准备构建旅游客运专
线网络。黄山作为一个重要的网络结点，新国线有在黄山设立旅游客运公司的规划。
黄山旅游集团有意转让黄山旅游运输公司股权，对新国线来说是一个进入黄山运输
市场的机遇。 
本文站在新国线运输集团的角度，对并购黄山旅游运输公司的动因进行了分析，
按照不同的评估方法对黄山旅游运输公司的企业价值进行评估，通过对比分析，指
出各种评估方法应注意的事项和优、缺点，得出评估结论。 
本文旨在通过新国线运输集团并购黄山旅游运输公司案例，阐述并购决策过程
中涉及的重大事项，介绍各种企业价值评估方法，以及如何发现实物期权并估值，
以期为其他企业并购工作提供参考。 
 
关键词：企业并购；价值评估；实物期权 
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Abstract 
M&A wave surges in the world and well-known large companies all grow along with 
continuous mergers and acquisitions. Different economic parties have different 
interpretations of M&A motives, which is mainly due to the fact that economies of scale 
and synergy can be obtained through mergers and acquisitions, and M&A can reduce 
agency costs and save transaction costs. 
According to differences of industries, forms of investment, the remained corporation 
and sources of finance, corporation M&A can be divided into different categories. M&A 
companies should adopt suitable acquisition forms according to their characteristics and 
target company’s characteristics. An important aspect of M&A is to assess the value of the 
target company. Assets evaluation methods include four categories, including asset-based 
approach, relative value method, the intrinsic value method and Real options method. 
Using different methods of evaluation can produce different assessment results. According 
to detailed situations, we should make judgment on the basis of comparative analysis. We 
should be good at finding Real options and adopting suitable methods to assess value 
when we assess corporate value. 
New National Express Transportation Group is a cross-regional large highway 
passenger transport corporate, which prepares to build tourist passenger line network. 
Huangshan as an important network node, the New National Express plans to build tourist 
passenger transport company in Huangshan. Huangshan Tourism Group intends to transfer 
ownership of Huangshan Tourism Transportation Company, which is an opportunity for 
New National Express to enter into Huangshan transport market.  
In terms of New National Express Transportation Group, the paper analyses motive 
of acquiring Huangshan Tourism Transportation Company. According to different 
assessment methods, the author assesses corporate value of Huangshan Tourism 
Transportation Company. The author points out what all kinds of assessment methods 
should notice and their advantages and disadvantages and reaches assessment conclusion 
through comparative analysis.  
Through the case that New National Express Transportation Corporation Group 
acquired Huangshan Tourism Transportation Company, the article clarifies important 
issues involved in corporate M&A decision. The author introduces a variety of business 
valuation methods and how to find Real options and assess value, aiming at providing 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
实物期权在企业并购价值评估中的应用研究 
IV 
 
references for other corporate M&A work. 
 
Keywords: M&A; Valuation; Real Option 
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第一章  绪  论 
第一节  研究背景及意义 
世界知名大企业的发展历程几乎都伴随着不断的并购。通过并购其他企业，可
以快速扩大规模，提高市场占有率；可以消灭竞争对手，确立本企业在其经营领域
的竞争优势；可以迅速获得急需的技术、人才等资源；还可以通过研发、采购、销
售、财务等方面的协同效应，降低经营成本。 
从 1897 年至 2000 年的百余年间，美国经历了五次并购浪潮。早期并购以横向
并购为主，使美国工业集中程度提高，逐渐形成了垄断的市场结构。上世纪 60 年代
是美国经济增长的黄金时期，企业并购数量大大增加，并购方式以混合并购为主。
上世纪 80 年代以来，杠杆收购方式被广泛使用，大企业之间收购和反收购的戏码一
再上演，很多行业形成了居于领导地位的跨国大公司。 
企业并购有助于提高效率，促进社会经济发展，但是并购又容易形成垄断，损
害公众利益，因此各国先后出台反垄断法予以限制。金融政策和金融工具创新极大
地推动了企业并购进程。我们要从世界范围内的重大并购案例中总结出一些有价值
的经验，为中国经济发展和中国企业并购起到借鉴作用。 
企业并购并非总是一帆风顺的，相反大部分并购都是失败的。大量统计数据表
明，企业并购的失败率高达 50%至 80%。美国《商业周刊》的研究结果指出，75%的
企业收购和兼并是完全失败的。据毕马威、埃森哲和麦肯锡的研究数据，并购后六
至八个月的时间里，50%的企业生产效率下降，并购后一年内，47%的被并购企业的
高管人员离开公司，并购后三年的时间内，62%的企业出现零增长①。 
企业并购完成后，是否能按预期完成两家企业的整合直接决定并购的成败。并
购整合不仅包括生产经营方面的整合，还包括人力资源、企业文化等方面的整合，
而后者又是关键点和难点。如果企业文化整合失败，不仅仅是整合方法和过程存在
问题，往往是并购战略选择阶段缺乏全面系统的分析，对困难估计不足，对整合过
程和效果做出了过于乐观的判断。 
                                                             
①
 [英]丹泽尔·兰金著，王凤玉、刘明译，《收购失败》，经济管理出版社，2005 年版，第 13 页。 
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并购是否成功，关系到企业的兴衰存亡，一定要慎之又慎，切不可操之过急。
企业并购首先要仔细筛选合适的并购对象，然后派出工作组到目标公司进行尽职调
查。通过尽职调查，了解目标公司的经营情况和财务状况、发现目标公司隐藏的经
营风险和财务风险、评估并购后整合的可能性及整合效益，为作出并购决策、增加
谈判筹码提供依据。受尽职调查工作组成员职业素质、市场环境变化、目标公司商
业道德等多方面条件的限制，尽职调查报告有时不能准确、全面地反映情况，以致
误导并购决策，给失败的并购行动埋下祸根。 
并购时出价过低会错失投资机会，出价过高很有可能导致并购失败。如果并购
后的协同效应创造的价值不能弥补并购溢价，会使买家背上沉重的财务包袱。买家
出价过高的情况时有发生，首先是因为买家不会比卖家更清楚目标公司的底细，俗
话说“买的没有卖的精”；还因为并购过程中买家会被成功的快感所左右，会低估风
险，贸然出高价；在有多个竞争对手介入目标公司的情况下，买家总怕错失机会，
也会匆忙答应卖家的过分要求，等发现坠入陷阱已悔之晚矣。 
因此，高质量的尽职调查，并在此基础上对目标公司进行切合实际的估价，是
企业并购成功的保障。但是以往采用的企业价值评估方法偏重于计算目标公司自身
资产和未来收益的价值，忽视了通过企业并购产生的实物期权和协同效应价值，会
造成价值低估。本文试图运用实物期权理论对与企业并购有关的实物期权进行估值，
使目标公司价值评估更为全面、准确。 
新国线运输集团注册地在北京，是交通部批准成立的全国性大型公路客运企业，
随着我国高速公路网不断延伸而快速发展。受现行公路客运管理政策和地方保护的
影响，到外省、市开展业务受到重重阻挠，各地交通运输主管部门不会轻易发给营
运牌照，原有的客运公司也会群起而攻之，新设客运公司难度很大，因此新国线运
输集团向外扩张基本上都是靠收购当地客运企业。这种发展模式扩张速度快，避开
了政策障碍，但是想到某一城市发展，选取合适的并购对象是比较困难的：有的公
司经营得很好不想卖；有的公司潜在问题多不敢买；有的公司客运线路资源不具有
吸引力。由于公司高层管理人员之间利益不同、思考问题的角度不同、学识和经验
不同，经常会出现对目标公司估值差异巨大的情况，使公司难以作出并购决策。 
客运企业大都采取公司提供营运牌照、个人购车经营、按月收取管理费的经营
模式，公司拥有的实物资产不多，公司价值主要是营运牌照的价值，因此用资产法
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章  绪论 
3 
对客运企业进行估值会出现很大偏差，选用正确的估值方法进行评估才能较好地反
映客运企业的实际价值。 
新国线运输集团拟进入黄山旅游客运市场，并购对象选定为黄山旅游运输公司。
对该公司的收入、成本和效益进行预测，从而对公司股权进行估值、测算投资成本
和回收期，是进行并购决策前必须完成的工作。 
第二节  研究思路和框架 
本文共分五章，各章主要内容如下： 
第一章，绪论。主要介绍研究背景及意义、研究思路和框架。首先介绍了美国
五次并购浪潮发生的背景和影响。企业并购不乏失败案例，一次成功的并购，关键
是要能尽早发现目标公司的经营风险和财务风险，并购后的整合也非常重要。在对
目标公司进行价值评估时不能忽视因并购产生的实物期权和协同效应价值。新国线
运输集团作为一家跨区域经营的大型客运企业，要打破区域垄断、实现网络化经营、
取得规模效益，在其发展壮大过程中伴随大量并购，对被并购企业准确进行估值是
一项非常重要的工作。 
第二章，企业并购及价值评估相关理论综述。主要介绍企业并购的概念和动因、
企业并购的分类、实物期权、企业并购的价值评估方法。通过并购，企业可以获得
规模效益、提高市场控制力、产生协同效应、降低代理成本。就某一企业而言，并
购其他企业的动机可能是基于以下某一方面或几方面的考虑：实施发展战略；发挥
协同效应；化解进入新行业、新市场的障碍。按照被并购对象所在行业，企业并购
可以分为横向并购、纵向并购、混合并购；按照出资方式，企业并购可以分为购买
资产式兼并、购买股票式并购、以股票换取资产式并购、以股票换取股票式兼并。
实物期权有多种形式，与投资项目有关的主要有放弃期权、扩大期权、缩减期权、
推迟期权、延期期权，常用的实物期权定价模型有二项式期权定价模型和布莱克—
斯科尔斯期权定价模型。企业并购的价值评估方法包括资产法、相对价值法、内在
价值法等。应将实物期权和协同效应的价值在并购公司和目标公司之间合理分配，
否则会低估目标公司价值。 
第三章，企业并购与实物期权。与企业并购有关的实物期权，在并购前、并购
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过程中、并购后三个阶段各有不同的存在形态。应合理确定各项参数，按照规范要
求运用期权定价模型计算实物期权的价值，。 
第四章，并购黄山旅游运输公司的动因和价值评估。主要介绍黄山旅游客运市
场及并购公司概况，对黄山旅游景区优势、游客量、黄山旅游客运现状、黄山旅游
运输公司的财务状况以及新国线运输集团有限公司的经营情况、发展战略做了说明。
新国线运输集团并购黄山旅游运输公司的动因是实施发展战略、绕开市场准入障碍、
获得规模效益。根据第二章所述企业价值评估理论，采用不同评估方法对黄山旅游
运输公司进行估值，分析各种方法存在的缺陷和优势。 
第五章，结语。对黄山旅游运输公司并购案例进行评价，对各种价值评估结果
进行对比分析，得出评估结论，为其他企业的并购工作提供借鉴和参考。
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第二章  企业并购及价值评估相关理论概述 
第一节  企业并购的概念和动因 
一、企业并购的概念 
企业并购（Mergers and Acquisitions，M&A）是企业之间的兼并与收购行为，
是企业法人在平等自愿、等价有偿的基础上，以一定的经济方式取得其他法人产权
的行为，是企业进行资本运作和经营的一种主要形式。 
企业并购的实质是在遵循法律制度的前提下，企业权利主体为实现企业价值或
自身利益最大化而进行的企业控制权或某一部分资产的让渡行为。 
二、企业并购的动因 
不同的经济学派对并购动因有不同的解释。就某一企业的并购行为而言，并购
动机也有很大差异，各企业根据自己的发展战略确定并购策略。 
（一）并购动因的一般理论 
随着商品经济不断发展，并购动因理论也不断衍化、完善。主要包括新古典综
合学派有关并购动因的理论、韦斯顿协同效应理论、委托—代理理论、新制度经济
学关于并购的理论，主要观点是： 
1. 获得规模效益。通过并购不但可以使管理成本在更大范围分摊，还可以取得
经验成本曲线效应，从而降低生产成本、提高产品质量。 
2. 增强市场控制力。并购可以减少竞争对手，在某一行业或区域形成垄断，使
操纵价格谋求超额收益成为可能。 
3. 产生协同效应。即并购后联合企业的经营效率和经济效益比原来两家公司单
独经营要好。协同效应包括经营协同效应、财务协同效应、管理协同效应等。 
4. 存在“委托—代理”弊端。代理问题是由于公司管理层与股东利益不一致产
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